Privatización 
de Aerolíneas 


Argentinas 


(Por Marcelo Zlotogwiazda) El 

Gobierno pretende ocultarlo, pe- 
ro el obstáculo más dificil para la pri- 
vatización del 85 por ciento de Aerolí- 
neas Argentinas (AA) ya está en cono- 
cimiento de las tres compañías inter- 
nacionales —American Airlines, 
Alitalia y Varig-Cruzeiro do Sul— 
que están en carrera, y seguramente 
no tardará en llegar a manos de Ibe- 
ria, si se confirma el trascendido 
publicado en el diario español La 
Vanguardia acerca de la participa- 
ción de esa empresa estatal en con- 
sorcio con el grupo Pescarmona 
(dueño de Austral) y los bancos First 
Boston y Credit Suisse. El problema 
es que el derecho a veto que el pliego 
de condiciones le reserva al cinco por 
ciento de las acciones que quedarán 
en manos del Estado no está admili- 
do por la ley 19,550 de Sociedades 
Anónimas. 

Si bien el Gobierno fundamenta la 
decisión de mantener el control del 5 
por ciento de las acciones en la posi- 
bilidad de hacer efectivo un derecho 
a veto sobre decisiones fundamenta- 
les de la futura empresa privada (ver 
más adelante), lo cierto es que la par- 
ticipación del Estado en la futura 
compañía también es interés de los 
postulantes. Ello es así porque la ley 
19.030 que reglamenta la aeronave- 
gación establece que la presencia es- 
tatal es condición necesaria para que 
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la aerolínea mantenga los derechos 
de bandera, es decir el derecho a una 
reserva de mercado para los vuelos 
que entren y salgan del territorio na- 
cional. 

Advertido de la incompatibilidad 
jurídica entre el estatuto sui géneris 
que tendría la empresa y la ley de So- 
ciedades Anónimas, el diputado pe- 
ronista Germán Abdala presentó en 
marzo un pedido de informes a la 
Secretaría Legal y Técnica de la Pre- 
sidencia, a través de la comisión bi- 
cameral que controla el proceso de 
privatizaciones, de la cual él es el vi- 
cepresidente segundo. El Poder Eje- 
cutivo hizo oídos sordos al reclamo. 

Pero al poco tiempo, la Inspec- 
ción Nacional de Personas Jurídicas 
—el órgano de aplicación de la ley 
19.550— expidió un informe seña- 
lando la ajuricidad del esquema so- 
cietario incluido en el pliego de con- 
diciones. Como si eso fuera poco, en 
la edición del 11 de mayo último de 
la prestigiosa revista El Derecho, se 
publicó un artículo de los abogados 
administrativistas Humberto Abda 
la y Daniel Horacio Ramírez titula- 
do “Privatización de Aerolineas Ar- 
gentinas: algunas observaciones ju- 
rídicas””, donde se resalta el mismo 
problema y se señala las complica- 
ciones legales que podría traer apa- 
rejado el funcionamiento de ese tipo 
de empresas. Si bien uno delos auto- 
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B. Pasajeros en 1988 
(en millones) 


ocupación de vuelo: pasajeros 
transportados sobre asientos 
ofrecidos) 


ocupación de carga: toneladas 
transportadas sobre toneladas 
disponibles) 


E. Cantidad de aeronaves 


F. Personal 


G. Ingresos operativos 
(en millones de dólares) 


H. Gastos operativos 
(en millones de dólares) 


l. Resultado operativo 
(en millones de dólares) 
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res es homónimo del diputado pero- 
nista que se opone a las privatiza- 
ciones, la revista El Derecho es in- 
sospechable de militar en la vereda 
de enfrente: entre Humberto y Ger- 
mán no hay ningún lazo de sangre, y 
la publicación pertenece nada menos 
que a la Universidad Católica Ar- 
gentina. 

Es evidente que la intención de 
Germán Abdala no es la de alertar o 
defender a los futuros socios priva- 
dos. La preocupación se origina en 
la posibilidad de que una vez que la 
sociedad se ponga en marcha y se 
complique su situación legal, el Esta- 
do sea sometido a juicio por parte de 
sus socios privados. No habría más 
que dos posibles resultados: que el 
Estado deba indemnizarlos o rescin- 
dir a sus facultades de veto. 


Críticas 


El pliego de condiciones establece 
que el Estado tendrá derecho a veto 
sobre cinco decisiones de la empresa: 
1) eliminación o reducción de servi- 
cios que a criterio de la autoridad de 
aplicación (el Ministerio de Obras y 
Servicios Públicos) resulte sustan- 
cial; 2) disminución del transporte 
por correo; 3) denegación de pedi- 
dos del Gobierno que surjan de la 
aplicación de la Ley de Defensa Na- 
cional; 4) modificaciones sustan- 
ciales en el desarrollo del plan quin- 
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quenal de acción al que se compro- 
mete el adjudicatario; y 5) modifica- 
ciones o cambios estatutarios. 
Además del temor que generó en 
los gremios aeronáuticos la omisión 
de la facultad para vetar una reduc- 
ción de personal (la experiencia de 
las privatizaciones de Mexicana y de 
Lan Chile son antecedentes que jus- 
tifican ese temor), tanto la Unión 
Nacional de Trabajadores Aero- 
náuticos como los legisladores que 
cuestionan la venta de AA advir- 
tieron que si bien la eliminación o re- 
ducción de servicios es pasible de ve- 
Lo, eso queda a criterio de la autori- 
dad de regulación. Este punto no es 
para nada banal, desde el momento 
en que es posible que los futuros so- 
cios mayoritarios quieran suprimir 
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A. Puesto en el ranking por pasajeros 


37 12 


C. Indicador de eficiencia 1 (factor de 


D. Indicador de eficiencia 2 (factor de 


3,7 14,5 64,3 15,1 9,5 
64,3% 64,4% 63,5% 70,8% 65,4% 
61,5% 65,4% 52,4% 65,1% 52,8% 

30 111 468 83 89 
10372 21604 65340 28003 26436 


804 2982 


762 2935 


42 47 


* La soviética Aeroflot transporta muchos más pasajeros que American Airlines, pero no está adherida a IATA 


*” Lascifras correspondientes a Varig incluyen los datos correspondientes a Cruzeiro do Sul, que es una empresa controlada. 
Fuente: elaboración propia en base a datos del anuario 1988 de IATA, 
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servicios para que no se superpon- 
gan con vuelos propios. En ese senti- 
do, las sospechas recaen sobre Alita- 
lia e Iberia (corredor Buenos Aires - 
San Pablo - Rio de Janeiro - Europa) 
pero ante todo sobre Varig - Cru- 
zeiro (esuna competencia directa de 
AA) y en particular sobre American 
Airlines que no hace mucho compró 
a Eastern Airlines la red de vuelos 
que esa empresa con base en Miami 
tenía expandida por América latina. 

A los temores sobre las conse- 
cuencias de la privatización se su- 
man las críticas al proceso de venta. 
Si bien se admite que el método de 
calcular el valor actual de las ganan- 
cias futuras es válido como criterio 
para fijar el precio de una empresa, 
se objeta que el valor resultante de 
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623 millones de dólares no alcanza a 
cubrir el precio de reventa de las 
aeronaves de AA (ver cuadro); ade- 
más el valor total que surge de sumar 
lo que figura en las pólizas de seguro 
de los aviones supera los 800 millo- 
nes de dólares. 

El precio de la valuación oficial 
parece todavia más bajo si se consi- 
dera el valor comercial de las rutas a 
las que tiene derecho AA. En un artícu- 
lo sobre el “Nuevo Imperio de Ame- 
rican Airlines'? que se publicó: 
en la edición de febrero de la revista 
estadounidense Air Transpor! 
World, figuran los precios que pagó 
el coloso americano en varias opera- 
ciones de compra de rutas: 195 
millones de dólares a TWA por la ru- 
ta a Londres, 349 millones por las ru- 


CRITERIOS 
PARA LA 
ADJUDICACIÓN 


Lo que se privatiza es el 

85 por ciento de la empresa 
(el Estado se queda con un 5 por 
ciento y el restante 10 por ciento es 
para los trabajadores bajo el régi- 
men de propiedad participativa). 
Dado que el valor de la empresa fue 
fijado en 623 millones de dólares, el 
precio de lo que se vende es de 529,6 
millones. 

Los interesados deberán ofertar 
un mínimo de 236 millones de dóla- 
res en efectivo (por lo menos la mi- 
tad al contado), y por el resto se 
aceptarán títulos de la deuda externa 
argentina por no menos de 1500 
millones de dólares de valor nomi- 
nal. 

El Gobierno tomará en cuenta tres 
factores —cada uno con su corres- 
pondiente puntaje— a la hora de de- 
cidir entre las propuestas que se pre- 
senten: 

1) Precio ofrecido: el puntaje de 
este ítem surgirá de sumarle al valor 
nominal de los títulos de la deuda 
que se ofrezcan la cantidad de dóla- 
res en efectivo multiplicada por ocho 
(es una manera de valuar los titulos 
al 12,5%, 100 dividido 8). Esa cifra 
tendrá una ponderación del 70 por 
ciento. 

2) Inversión comprometida: se to- 
mará el valor presente de la inversión 
comprometida. Ese monto tendrá 
una ponderación del 25 por ciento. 

3) Puntaje complementario: el $5 
por ciento restante de la pondera- 
ción surgirá de comparar los asien- 
tos ofrecidos mundialmente por ca- 
da una de las compañías interesadas, 
sin contar los asientos ofrecidos en 
las rutas que sirve Aerolineas Argen- 
tinas. En otras palabras, este punta- 
je complementario favorece a Ame- 
rican Airlines. 


MATIZ ENTRE PRIVATIZADORES 


Porcentaje que se vende 
Valor asignado a toda la empresa 
(en millones de dólares) 


Valor de la parte que se vende 
(en millones de dólares) 

Pago en efectivo 

(en millones de dólares) 


Capitalización de deuda externa 


Cantidad de titulos 


ALFONSIN — MENEM 
TERRAGNO  DROMI 
40 85 


510 623 


204 529,6 


(millones de dólares de valor nominal) 


tas que tenía Eastern desde Miami 
hacia América latina, Toronto y Es- 
paña, y 471 millones a Texas Air por 
las rutas Miami-Londres y varios 
servicios y derechos terrestres. Otro 
ejemplo de que las rutas tienen un 
valor concreto, es la operación por la 
cual Pan American le está vendiendo 
a la estatal alemana Lufthansa la ru- 
ta de cabotaje Berlin-Frankfurt- 
Hamburgo-Munich por 300 millo- 
nes de dólares, según la información 
que apareció en «Iviation Weck el 5 
de marzo pasado. Tampoco le resul- 
1Ó gratis al magnate Donald Trump 
poder utilizar la ruta Boston- 
Washington-Nueva York para su 
puente aereo Air Shuttle 

Quienes sostienen que el precio de 
AA deberia ser mayor a 623 millones 
de dólares, agregan que también 
habria que contar el valor de las 
empresas y negocios subsidiarios de 
AA que entran en el paquete de la 
privatización: 

—Buenos Aires Catering —una 
sociedad que presta servicio de comi- 
das a bordo donde AA tieneel SS por 
ciento de las acciones y Swissair el 
resto—.es altamente rentable; 

—lo mismo ocurre con la empresa 
de servicios turísticos Optar; 

—el Free Shop percibe ingresos 
anuales de casi 30 millones de dóla- 
res y obtiene una utilidad neta de 
más de $ millones; 

—el servicio de rampa genera una 
ganancia de 7,8 millones de dólares; 

— por trabajos a lerceros mgresan 


anualmente casi 10 millones de dóla- 
res de los cuales un 10 por ciento se 
queda limpio. 

Algo parecido opinó el gerente 
técnico del BANADE, ingeniero Ro- 
dolfo Juan Larrondo, en el mismo 
informe donde el banco dice que el 
valor de AA es de 623 millones de 
dólares al 31-12-89: **En estos valo- 
res no se incluyen la participación de 
AA en otras sociedades, en especial 
Buenos Aires Catering, Optar y 
otras menores del pais y del 
exterior”. 


Candidatos 


Es tal la premura que tiene el Go- 
bierno para concretar las privatiza- 
ciones y depositar la ofrenda a los 
acreedores y grandes grupos priva- 
dos, que los tiempos del cronograma 
previsto ni siquiera les alcanzan a los 
candidatos para prepararse, hacer 
los números, armar los consorcios y 
presentar la oferta. Tanto es así que 
el miércoles pasado el Chase 
Manhattan Bank ingresó al Ministe- 
rio de Obras y Servicios Públicos el 
pedido formal de prórroga de la 
fecha de presentación de olertas que 
originalmente está fijada para el 31 
de mayo. 

El banco norteamericano fue el 
que pidió la postergación ya que lue 
el quien compró el pliego, pero no es 
ningún secreto que junto a esa enti- 
dad está la brasileña Varig pertene- 
ciente a la poderosa Fundación Ber- 
ta (posee empresas en varios olros 
sectores de la economía de Brasil). 
Aunque también se sabe que Varig 
no estaría dispuesta a comprar más 
del 10 por ciento de las acciones de 
AA (el operador internacional debe 
comprar un mínimo de 10 por ciento 
y un máximo de 30), lo que aún per- 
manece como incógnita es cuáles se- 
rán los socios locales de ese consor- 
cio que, por lo menos, deben partici- 
par con el 36 por ciento de la nueva 
empresa (el pliego establece que un 
51 por ciento de las acciones deben 
quedar para argentinos, el Estado se 
reserva el 5 por ciento de ese subtotal 
y hay otro 10 por ciento para los tra- 


VALOR DE ALGUNOS ACTIVOS DE A.A. 


MODELO 


Boeing 707 
Boeing 737 ADV 
Boeing 737 DIP 
Boeing 737 € 
Boeing 737-200 
Fokker-28 
Boeing 747-200 
Boeing 747-200 
Boeing 727 


Total de aeronaves 
Motores y repuestos 
Simuladores de vuelo 
Total 


Precio al que se vende la empresa 


Fuente: Unión Nacional de Trabajadore: 


CANTIDAD 


pá] 
[o] 


VALOR VALOR 
UNITARIO TOTAL 
(en millones (en millones 
de dólares) de dólares) 


2,1 2,1 
106 318 
10,6 21,2 
75 15,0 
75 375 
4.0 12.0 
54,1 162.3 
724 217,2 
125 100,0 
599,1 
140,4 
335 
773,0 


1 
3 
2 
2 
5 
3 
3 
3 
8 


623.0 


s Aeronáuticos en base a las siguientes 


publicaciones: History and value forecas!, international Aircraft Price Guide, Avitas+ 


Blue Book, Aircraft Values 1989/1990 es 


nformes de las empresas Boeing y Fok- 


ker. Se consideró el modelo y la antiguedad de los aviones 


bajadores). De lodas maneras, luen- 
tes del Gobierno dijeron a CASH que 
**no queremos que gane Varig por- 
que es menos importante que las 
otras y porque además es una com- 
petidora directa de AA”. 

El consorcio que encabezan el Ci- 
tibank y la estatal Alitalia ya ha  su- 
mado a varios inversores locales, 
entre los que se destacan los grupos 
Souma (Sociedades Macri), Soldatti 
(Compañia General de Combus- 
tibles, Interpetrol, Argengas, Agar 
Cross, Dapsa, Parafina del Plata, 
etc.), Huancayo (Frigorífico Rio- 
platense, Argelite, Inducuer, Ha- 
ciendas Argentinas, etc.), Delbe- 
ne (intereses marítimos) y Lapa (Li- 
neas Aéreas Privadas Argentinas, 
Casa Tía, etc.). Los dos últimos ri- 
valizaron con Pescarmona en la pri- 
vatización de Austral. Como si la 
fortaleza propia de estos grupos no 
fuera suficiente carta de presenta- 
ción, el gobierno italiano ha estado 
presionando a favor de su protegida 
mediante las gestiones que acaba du 
realizar el canciller Gianni De 
Michelís, y que tan buenos resulta- 
dos le dieron en el sector de teleco- 
municaciones. 

De American Airlines lo único 
que se sabe con certeza es que le lleva 
al resto gran ventaja patrimonial y 
financiera, y hay especulaciones que 
señalan que estaria trabajando junto 
al Manufacturers Hanover Trust 
De todas formas, y en base a un plan 
de expansión mundial al que han 
destinado 11.000 millones de dóla- 
res, su decisión de participar en la li- 
citación no está condicionada a 
problemas económicos. Incluso hay 
quienes dicen que no precisarian del 
mecanismo de capitalización de 
deuda externa como forma de finan- 
ciamiento y que estarian dispuestos a 
ofrecer la mayor parte en efectivo 

El cuarto que pretende aterrizar 
en AA es el grupo Pescarmona. Puse 
a que fue uno de los cuatro compra- 
dores del pliego, su empresa Cielos 
del Sur está inhabilitada para pre- 
sentarse como operador, pero sí lo 
puede hacer como socio local. El in 
tento de seducir a Iberia fue la conse- 
cuencia de los resultados negativos 
que tuvieron al golpear la puerta en 
Alitalia, en Varig y en American 
Airlines. 

Está llegando el momento de en- 
derezar los asientos, dejar de fumar 
y ajustarse el cinturón. 


Mario 
Guaragna, 
subsecretario 
de Obras 
Públicas 


"AEROLINEAS ES UNA 


EMPRESA EFICIENTE” 


Por M. £Z. 


A —¿No le parece que el pre 
cio de venta de Ad es demustia- 
do bajo? 

—Para fijar el precio recurrimos a 
la valuación que realizaron consul- 
toras internacionales en ocasión de 
las tratativas llevadas adelante por el 
gobierno radical con SAS, y pedi- 
mos al BANADE que revisara los 
números. Fue el BANADE el que es- 
tableció el valor en 623 millones de 
dólares. 

—Pero existe un informe del B.A1 
NADE que dice “en ese valor de 623 
millones no se incluyen la participa- 
ción de AA en otras sociedades, en 
especial en Buenos Aires Catering, 
en Optar, yen otras menores del pais 
y del exterior” 

—No conozco ese inlorme. 

(El cronista le entrega a Guaragna 
una copia de ese documento, y el 
subsecretario lo hojea en silencio.) 

—Parece un informe interno. No 
es el papel que el BANADE nos 
entregó a nosotros. Además hay que 
tener en cuenta que la valuación lue 
hecha considerando que el compra 
dor obtenía 8 millones de dolares del 
seguro de un Fokker siniestrado y 31 
millones de la venta de un 747, dine- 
ro que finalmente no recibirán. En- 
cima de eso, la valuación no con- 
templaba un pasivo por 87,7 millo 
nes de dólares producto de un le- 
asing por un 747 de una compañia 
japonesa que se le transferirá al 
comprador. Los oferentes están llo- 
rando por lo alto de la valuación. 

—Sin embargo ese precio es me 
nor al valor de mercado de los 
aviones de AA 

—No lo sé, pero no lo creo 

—Hay cálculos que asi lo de- 
muestran 


—Dudo que los valores imputa- 
dos a los aviones reflejen el precio de 
realización. Supongo que esos cálcu- 
los expresan el deseo de quienes se 
oponen a la privatización. 

—El precio de 623 millones de do- 
lares parece aún más bajo si se toma 
en cuenta el valor comercial que 
tienen las rutas de AA 

—Lo que importa para fijar el 
precio de una empresa es el valor ac- 
tual del flujo futuro de ganancias 
que pueda conseguir. Se supone que 
eso abarca el valor de los activos. 

—¿Por qué se privatiza AA sien- 
do que es eficiente y que arroja utili- 
dades? 

—Porque es el mandato que el 
pueblo nos dio con una ley del 
Congreso. 

—La iniciativa no fue del pueblo 
sino del Poder Ejecutivo que envio 
ese proyecto de ley. ¿Cuáles son sus 
fundamentos? 

—Es cierto que comparada con 
casi todas las aerolineas del mundo, 
AA es razonablemente eficiente y 
tiene un resultado operativo cercano 
al equilibrio. Pero tiene una fuerte 
deuda externa y no tiene capacidad 
para invertir. 

—La deuda externa es absorbida 
por el Estado 

—Aun sin deuda externa no 
tendria capacidad financiera para 
invertir. AA no se privatiza porque 
sea ineficiente ni porque sea deficita- 
ria. Se privatiza porque no puede in- 
vertir. 

—Pero si, como usted señala, es 
razonablemente eficiente y no du 
pérdida, ¿por qué no tiene capuci- 
dad de inversión? 

—No soy un experto en eso. 
Puede haber otras razones que ha- 
cen que no pueda invertir aun siendo 
eficiente y sin ser deficitaria. 
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POR ALFREDO ZAlAT 


Para esta semana no se 
esperan bruscos 
movimientos en las 
variables del mercado 
financiero. “Seguirá 
tranquilo”, coinciden los 
financistas de la City. Pero 
las certezas no son tantas 
más allá del cortísimo 
plazo de siete días. Junio 
se presenta con una 
catarata de dólares y ya 
fue bautizado como “el 
mes de la soja”. Se espera 
una liquidación de 1500 
millones de dólares de los 
exportadores, El 
interrogante para el 
pequeño y mediano 
inversor es: ¿y después de 
la soja qué? 


El Buen Inversor 


No es fácil la decisión para 
A. pequeño y mediano ahorris- 
ta. El dólar y las tasas están en baja y 
para esta semana no prometen sacar- 
se mucha ventaja. El dolar tendria 
que llegar a los 5200 australes el pro- 
ximo viernes para equipararse con la 
renta que ofrece un depósito a plazo 
fijo a 7 días (2 por ciento semanal) 
El billete verde termino tan bajo cl 
jueves pasado (5090 australes) que 
no deberia sorprender que pegue ese 
saltito. Pero la tasa podria tener una 
pequeña ventaja en la primera quin- 
cena de junio debido a que ese mus 
ya fue bautizado en la City como “el 
mes de la soja'', lo que implica un 
excepcional torrente de dolares de la 
exportación de la oleaginosa volca- 
do al mercado cambiario. 

Se calcula que alrededor de 1500 
millones de dólares por ventas al un- 
terior de soja y el remanente de otros 
cereales (sorgo, girasol y maiz) mun- 
darán el mercado. Ese es un dato a 
tener en cuenta por parte de los 
ahorristas para elegir su cartera de 
inversiones para el corlo plazo. El 
Banco Central no puede comprar Lo- 
da esa masa de dólares si no us con 
una exagerada emisión de moneda. 
Entonces, la tranquilidad de la divi- 
sa para los próximes dias estaria ase- 


5200 


5110 5060 


(Cotización en casas de cambio) 


gurada, a no ser que se presenten 
contramarchas en las negoctaciones 
encaradas por el Gobierno con los 
bancos acreedores. 

Para el cortisimo plazo de los pró- 
ximos siete días, la necesidad de lon- 
dos de las empresas para pagar sala- 
rios puede llegar a presionar un poco 
a la tasa de interés. Aunque frente a 
una abundante liquidez (australes 
excedentes) en el mercado —debido 
a la inyección de australes por parte 
del Central como contrapartida de la 
compra de dólares— el nivel de las 
tasas no deberia sufrir grandes mo- 
dificaciones. La posibilidad de un 
incremento en la demanda de dóla- 
res por parte de los asalariados de 
cuello blanco, que esta semana 
cobran el sueldo, tampoco tendria 
que actuar como un factor descsta- 
bilizante de la cotización de la divisa: 
al aumentar los precios de la econo- 
mía (el IPES calcula una inflación 
para mayo del 13 por ciento y un 
arrastre para junio del 4 por ciento), 
también se incrementa la necesidad 
de mantener australes en los bolsillos 
para hacer frente a los gastos cotl- 
dianos. 

El pequeño y mediano ahorrista, 
tanto en australes como en dolares, no 
debe descuidar un factor que los 
*“*gurúes'* de la City empiezan a ana- 
lizar para decidir su portafolio de in- 
versión. La compra de divisas pot 
parte del Central produjo una cr- 
pansión de la monetización de la 
economia (billetes y monedas y de- 
pósitos en cuenta corriente en poder 


5090 


Plazo fijo a 7 dias 85 80 


/R AGAZAPADO 


del público) —que los economistas 
denominan técnicamente como cl 
Mi¡— aun nivel cercano al 3 por 
ciento del PBI. La disponibilidad de 
¿Fectivo ala vista del público retonio 
asi los niveles previos a los dos pro- 
cesos hiperinIlacionarios que vIv ¡vel 
país. | 
Además, toman en cuenta OLrOos 
tres elementos más para cerrar sus 
perspectivas para los próximos 30 
días: a) el valor del dólar está *“exce- 
sivamente” retrasado —en junio no 
promete “adelantarse”; lo que pro-- 
fundizaria esa situación— si se tomar 
como referencia quea fines de febre- ¿ 
ro valia 6000 australes y ahora se en- 
cuentra un 15 por ciento por debajo 
de esa cotización y encima con una | 
inflación abril-junio (descartando 
marzo con el 95,5 por ciento) del 40 
por ciento; b) a fines de junio se ter 
mina la gran liquidación de dólares 
de la cosecha gruesa; y e) el imere- 
mento de los salarios en términos de 
dólares, que los industriales conside- | 
0 


ran una elevación “excesiva”? de sus 
costos. 

En definitiva, el pequeño y mu 
diano inversor debería estudiar bien 
el panorama financiero, que se le 
presenta bastante complejo, a la ho- 
ra de tomar sus decisiones. Para el 
riesgo especulativo de corto plazo, el 
juego del dólar - tasas o tasas - dolar 
no le asegura una renta diferencial 
entre una u otra alternativa. Con un 
horizonte un poquitito más largo 
que los siete dias tendría que seguir > 
muy de cerca las medidas que imple- 
mentaría el Gobierno (mercado du 
dólar a futuro; mesa de dincro del 
Banco Central; venta de dólares por 
licitaciones diarias; y la politica de 
compras de dólares al mercado) para j 
contrarrestar los nubarrones que pa- 
recen acercarse sobre la estabilidad 
de los mercados financieros. 


Tasas 


Lunes Jueves 


a30dias 10 - 95 


Caja de ahorro 80 70 
Call money 13 68 
Nota: La tasa de ¡interés es 
efectiva mensual. Todos los 
valores son promedios de 
mercado y para los plazos 
fijos se toma la que reciben 
los pequeños y medianos 


LUN 
(*) Feriado 


Bónex 


Precio Variación 
(en australes) (en porcentaje) Ene mIslóS 
Serie Viernes Jueves Semanal Mensual Anual 
18/5 24/5 
1980 490.000 500.000 20 75 226,6 
1981 442.000 435.000 -16 75 240,7 
1982 430000 417.000 -3,0 15 163,6 
1984 387000 354.000 -3,2 21 205,9 
1987 355.000 343.000 -9,4 46 180,1 
1989 268.000 262.000 -2,2 10,6 - 


Acciones 


Precio 


Nota: Los precios son por las laminas al 100 por ciento de su valor sin 
descontar las amortizaciones y rentas devengadas. Los Bónex 1989 
comenzaron a colizarse en febrero 


Bónex en dólares 


Variación (en porcentaje) 


Variación 
(en australes) (en porcentaje) 


Viernes Jueves Semanal Mensual Anual 
18/5 24/5 


La cantidad de 
Ar que existen 


(en millones) 
en  enuss 


Acindar 15,8 14,3 -9,5 -2,7 1325 


Serie Viernes Jueves Semanal Mensual Anual nas Laso 113,0 4,3 314 3431 Circ. monet. al 22/5 9239694 1808 
18/5 24/5 AO 236 230 -3/0 0,0 152.6 Base monel al 22/5 14.031:105 2746 
1980 95.0 960 11 de 12m j e ES 13 288,2 E OSIOSAlEl de 
e z < Bagley 12,5 116 hi2 359 2157 Depositos al :18/5 
1981 85,3 863 12 4,1 15,3 Celulosa 670 635 52 16 2037 Cuenta corriente 507 
1982 83,0 845 18 24 16 Electroclor 68,0 71,0 4,4 183 324.7 Caja de ahorro 3 
1984 74,0 705 09 19 10,4 Siderca 11,4 107 -66 BA 657 Plazos fijos 
1987 670 673 04 04 0.2 Banco Francés 45.0 410 -89 195 338.2 Nota: La circulación monetaria es 
z : , la cantidad de dinero que está en 


Garovaglio 30000 28000 67. -125 “1333 
Indupa 19,5 188 -36 99 1387 
Ipako 475 445 -63 -07 169,7 
Ledesma 255 236 75 -3,7. 2371 
Molinos 13,4 120-104 6,2 1500 
Pérez Compan: 15,7 14,5 -76 14 1101 
Nobleza Piccardo 152.0 160,0 53 88 1963 
Renault 1200 1100 -83 146 1973 
Tabacal 242.0 235.0 29 18,1 440,2 
Promedio bursátil -3,9 66 194,9 


1989 51.0 : bl ja 
) 

r del público. Lab 
monetaria son los australes del 
publico mas los depositos de las 
entidades financieras en cuenta 
corriente en el Banco Central Se 
tomo el tipo de cambio 


correspondiente a cada fecha 


Nota: Son los precios que hay que pagar por las láminas de 100 dólares 
Los Bónex 1989 comenzaron a cotizarse en febrero 


Domingo 27 de mayo de 1990 


POR ALFREDO ZAlAT 


Para esta semana no se 
esperan bruscos 
movimientos en las 
variables del mercado 
financiero. “Seguirá 
tranquilo”, coinciden los 
financistas de la City. Pero 
las certezas no son tantas 
mas alla del cortísimo 
plazo de siete días. Junio 
se presenta con una 
catarata de dólares y ya 
fue bautizado como “el 
mes de la soja”. Se espera 
una liquidación de 1500 
millones de dólares de los 
exportadores. El 
interrogante para el 
pequeño y mediano 
inversor es: ¿y después de 
la soja qué? 


El Buen Inversor 


DOLAR AGAZAPADO 


No es fácil la decisión para 
y pequeño y mediano ahorris- 
ta. El dolar y las tasas estan en baja y 
para esta semana no prometen saciar 
se mucha ventaja, El dolar tendría 
que llegar a los 5200 australes el pro- 
ximo viernes para equipararse con la 
renta que olrece un depósito a plazo 
jo a 7 dias Q por ciento semanal) 
El billete verde terminó tan bajo el 
jueves pasado (5090 australes) que 
no deberia sorprender que pegue ese 
saluto. Pero la tasa podria tener una 
pequeña ventaja en la primera quin- 
cena de junio debido a que ese nes 
va Pue bautizado en la City como “el 
mes de la soja'”, lo que implica un 
excepcional torrente de dolares de la 
exportación de la olcagmosa volcu- 
do al mercado cambiario 

Se calcula que alrededor de 1500 
millones de dolares por ventas al es 
terior de soja y el remanente de otros 
cereales (sorgo, glrasol y maiz) mun- 
daran el mercado. Ese es un dato a 
tener en cuenta por parte de los 
ahorristas para elegir su cartera de 
inversiones para el corto plazo. El 
Banco Central no puede comprar to- 
da esa masa de dólares si no es con 
una esagerada emisión de moneda 
Entonces, la tranquilidad de la divi- 
sa para los proximos dias estaria ase- 


gurada, a no ser que se presenten 
contramarchas en las negociaciones 
encaradas por el Gobierno con Tos 
bancos acreedores. 

Para el cortisimo plazo de los pró- 
ximos sicte dias, la necesidad de on- 
dos de las empresas para pagar sala- 
rios puede llegara presionar un poco: 
ala tasa de interes. Aunque Írente a 
una abundante liquidez (australes 
excedentes) en el mercado —debido 
ala inyección de australes por parte 
del Central como contrapartida dela 
compra de dolares— el nivel de las 
tasas no deberia sufrir grandes mo- 
dificaciones. La posibilidad de un 
incremento en la demanda de dola- 
res por parte de los ayalariados de 
cuello blanco, que esta semana 
cobran el sueldo, tampoco tendria 
que actuar como un factor desusta- 
biiizante de la cotización de la divisa 
al aumentar los precios de la econo- 
mia (el TPES calcula una inflación 
para mayo del 13 por ciento. y un 
arrastre para junio del 4 por ciento). 
también se merementa la necesidad 
de mantener australes en los bolsillos 
para hacer frente a los gastos coll 
dianos 

El pequeño y mediano ahorrista, 
tanto en australes como en dolares, no 
debe descuidar un factor que los 
“purúes”' de la City empiezan a ana 
lizar para decidir su portalolio de in- 
versión. La compra de divisas por 
parte del Central produjo una en 
pansion de la monetzación de la 
economia (billetes + monedas y de- 
positos en cuenta corriente en poder 


del público) —que los economistas 
denominan tecnicamente como el 
M¡— a un nivel cercano al 3 por 
ciento del PBL La disponibilidad de 
efectivo a la vista del público retomo 
asilos niveles previos a los dos pro- 
cesos hiperinilacionarios que vivió el 
pais 

Además, toman en cuenta 0010 
tres elementos más para cerrar sus 
perspectivas para los próximos 30: 
dias: a) el valor del dólar está “uxce- 
sivamente”” retrasado —en junio no 
promete “adelantarse; lo que pro- 
fundizaria esa situacion— si se toma. 
como relerencia que a [mues de leb 
ro valía 6000 australes y ahora se en- 
cuentra un 15 por ernto por debajo 
de esa colización y encima con una 
inflación abril-junio. (descartando: 
marzo con el 95,5 por ciento) del 40 
por ciento; b) a fines de juntoyse ler 
mina la gran liquidación de dolares 
de la cosecha gruesa; y e) el ere 
mento de los salarios en terminos de 
dolares, que los industriales conside= 
ran una elevación “excesiva” de sus 


TOS 

En definitiva, el pequeño y ns 
diano inversor deberia estudiar bien 
el panorama financiero, que se le 
presenta bastante complejo, a la ho= 
ra de tomar sus decisiones. Para el 
riesgo especulativo de corto plazo, el 
juego del dólar - tasas o tayas - dolar 
no le asegura una renta diferencial 
entre una w otra alternativa. Con un 
horizonte un poquitito más largo 
que los siete dias tendria que seguir 
muy de cerca las medidas que mple= 
mentaria el Gobierno (mercado de 
dolar a luturo; mesa de dinero del 


RUBEN IPARRAGUIRRE 
GERENTE FINANCIERO: 
DELBANCO DEI APAMPA: 


z —¿H dolar seguira planchado en la próxima yenina? 
Hi mercado cambiario po sufrirá movimientos bruscos y seguirá 
dro de yn clima tranquilo. No se modificará su valor en forma 


juntcial y se mantendrá en los niveles 


utuales. Pero, 


0 lemente, a partir de la primera semana de junio. comience una 
lenta recuperación hasta Hepar a Jos 5500 australes. En ese mes 
tan liguidar muchas divisas de los exportadores y hay que tener 
cuenta gue es el último mes de liguidaciones importantes. 


[as —¿Las tasas subirán después de Hegar a los niveles lan bajos de 


esta semana? 
El jueves 


para las operaciones de “call? se pactaron tasas deb 


por ciento; pero pienso que van a subir a mveles del 10 por 
iento. En junio se muntendrán en esos porcentajes acompañando 


el rítmo inflacionario. 


—¿Qué va a pasar con fos Bones? 
——Es un tema complejo. Las paridades están un poco altas pero 
Ja posibilidad que se Je abrió a la serie 1989 para cancelar 
edescuentos provinciales le brinda la oportunidad de mantenerse 


'a subir un poca más. Pero, por 


a semana se concretarian Jas acreditaciones de Jos 


4 de places fijos en la Cuja de Valores. Esu 
'uncia puede Hegar a uumentar la disponibilidad del hono, lo 


DE HABERLO SABIDO 


Dólar - Tasas 


El precio del dolar bajo 

2,5 por ciento. en los cuatro: 
dias habiles de la semana. El jueves 
cerró a 5090 australes y a diferencia 
de semanas anteriores, el Banco 
Central —a traves du sus agentes li 
nancieros oficiales (Nación, BANA- 


Acciones - Títulos 


Los papeles empresarios que co- 

tizan en la Bolsa de Comercio de 
Buenos Aires bajaron 3,9 por cien 
Lo. Pero más importante que la baja 
de las cotizaciones de las acciones 
fue la caida en el volumen operado 
en el recinto bursátil. Para los habi 


Ll JUE 
DE DESC 


(Por Jorge Luís Velázquez) Lu- 
iS los planes económicos que 
se instrumentaron aquí en los ulti- 
mos años apelaron sin éxito a la 
“*confianza'* de los operadores, de 
mostrando que la Argentina es un 
pais que hace ya bastante liempo 
perdió esa cualidad en terminos de 
lo que da en llamarse el **nivel 
riesgo-incertidumbre'*. Este 
meno puede ser medido desde varios 
angulos. Uno, práctico, es la ¡nexis- 
tencia del crédito y de la inversión de 
riesgo como muestra tangible de una 
realidad que nos asimila cada dia 
más a la condición tercermundista 
Desde ul punto de vista estadistico 
esto mismo se refleja en el hecho de 
que nuestro pais nunca dejó de trán- 
sitar los limites de una performance 


luno- 


de confianza que oscila entre regular 


y mala 


El “riesgo-incertidumbre'” argen- 
tino es medido actualmente por la 
consultora Ecolatina, que encabeza 
el ex secretario de Industria Rober- 
to Lavagna. En base a una compleja 
metodologia —que no desestinia 
prácticamente ningun dato de la re- 
alidad nacional, aunque otorga ma- 
yor relevancia a los aspectos econo- 
micos— elabora unindice, vuyauvo- 
lución. en los ultimos sers años puede 
observarse en el grálico que aconipa- 
ña esta nota 


pico” 


De allise desprende que el 


para el inversor foráneo se vincula, 
lundamentalmente, a la posibilidad 
de acceder a ventajosos mecanismo 
de capitalización que minimizan el 
aporte de capitales Iresvos'” 


El ranking 


Con una metodologia diferente a 
la que emplea Ecolatina (ya que sólo 
tiene en cuenta aspectos economico! 
y financieros), la publicación espe- 
cializada /nstitutional Investor 
elabora y difunde de manera pe 
riódica un ranking de confianza en- 
focado exclusivamente desde el pun- 
to de vista crediticio 


Según la última lista publicada en 
marzo de este año, la nomina de 
países con menor riesgo para el recu- 
pero de creditos está encabezada por 
lapón, Suiza, Alemania occidental 
y Estados Unidos. Sobre un total de 
112 paises considerados, la Argenti- 
na ocupa el lugar 79" del ranking gu- 
neral y Corea del Norte el ultimo 


estos últimos, según puede obser ar 
Un ranking más especifico, que 


incluye sólo a paises del Tercer Mun- 
do y Europa del Este, da cuenta de 
quiénes fueron los que recuperaron 
mayor puntaje en el ultimo año y 
quiénes son los que vieron descender 


seen el cuadro adjunte 


¿Cuál confianza? 


Más allá de las precisiones técni 
-nómeno, el análisi 


vas sobre este 


sus indices de confiabilidad crediti- 1 
La A ; Í . del “riesgo-incertidumbre'* tambier 
El Argentina se encuentra entro - 
E AI A admite lecturas politicas, El econ 
mista justicialista mier 


Banco Central; venta de dolares por k z ze de riesgo se registró en junio de 1989 ==, ESE AiO 
licitaciones diarias; y la politica. de DES a o do as ER USE (0,62) ante la iminenda del cambio RANKING DE CREDITO Econ ea (CER ES l : r 
compras de dólares al mercado) para Aires) — convalido los bajos valores miento,ese dato es tomado en cuenta de gobierno empujado por la ola de Sl l: e o ¡ ES 
contrarrestar los nubarrones que pas del billete verde. Lay compras — para analizar el futuro del mercado saqueos a supermercados y la hiper- (marzo 1989/ marzo 1990) a de SS A d z 
(Cotización en casas de cambio) recen acercarse sobre la estabilidad: Eon de poco DIgnto (no lena EA ¡SUE de SEO ds de tc Aa cl LOS QUE BAJARON AS nd e 
de los mercados financieros rian los 30 millones de dólares, seeun Operaciones, el volumen negociado o ada País Indice 
5200 510 5060 5090 estimaciones privadas) y ae realiza alcanzó asólo 14,5 millones de dola- oa MERA -97 Todos los planes economic 
ron un el horario de cierre. De usa res mientras que una semana antes UBA circa 108 s arribando Jordania 5,4 aplicados hasta ahora apelan e 
Torma, elipiso de la divisalo ue po con cinco días hábiles— ul monto ODA EOS de 1986 Colombia -5,3 sivamente a la confianza de lo Sa 
niendo el mercado y cada dia más habia trepado a más de 23 millones (0:36) Camerún -4,1 radores financieros, como todu 
abajo. Los caportadores conti de dolares. Una menor cantidad de ps Panamá -3,9 pudiera medirse por las variacione 
nuaron liquidando sus divisas y Iren- negocios en acciones significa que En marzo pusado —lecha de Argentina -9,5 que registra el dólar en un día. La 
tea la cast inexistente demanda de una parte de los capitales de la Bolsa cierre del informe trimestral— su re- Bulgaria 3,4 confianza no depende del maneje 
dólares su precio llego a miveles de — sealeja del recinto. Las acciones que anudó la tendencia alcista como ena SH monetario sino de una politica de 
S000 australes. Acompañando la pudieron esquivar la depresión de consecuencia, entre otros lactores O ASSeOn 5 crecimiento, que sólo puede dar la 
baja de la moneda norteamericana, — sus valores fueron la tabacalera del rebrote hiperin!lacionario. La ECUATAO 26 producción de bienes industriales d 
Tasas los rendimientos de las tasas en el Nobleza Piccardo con una suba del posterior baja de la intlación en Bs 4/9 alta tecnología para exportar. S 
Lunes Jueves mercado interbancario tuvieron una 3 por ciento; Electroclor, 4,4 por abril, sumada al avance de la politica Losón acabó para siempre el modelo agri 
Plazo fijo a 7dias 85 B0 = tendencia declinante. La abundan- ciento, y Alpargatas, 4,3 por ciento de privatizaciones + al inminente De Q ESUAJERON dE ganadero de los liberales”, opino 
a30dias 10 - 95 cia de fondos (australes) enel merca: El precio en dólares del Bonex 1989 acuerdo con el Fondo Monetario In- Chile lu 0 Las contradicciones y paradoja 
Caja de ahorro 80 70 do,a pevar de los importantes vencio recuperó terreno y cerro a 52,3 dóla IN rOn DOUE Tailandia 39 que encierra estaproblemática apa 
MIES Call money 115 68 mientos impositivos, deprimieron res la lámina de 100. La posibilidad mente sobre las expectativas de rius- isngeta 37 recen expresadas descarnadamente 
, Nota: La tasa de interés es las tasas. Para colocaciones a plazo de quelos bancos provinciales puedan Bo, por lo que es posible prever una Portugal 34 en otra fase de Rappoport que cierra 
(*) Feriado elecúivalmensuali Todos los fijo la tasa de interés a 30 días fue del cancelar parte de sus redescuentos declinación que quedará registrada Barbados 3,3 el circulo del análisis: “¿Cómo se 
valores son promedios de 9,5 por ciento y a 7 días arandg el 8 con el Banco Central entrevando en el informe de Ecolatina de junio Malasia 3,3 puede pretender que exista contian 
Bónex Al para los plazos por ciento. Bónex '89 tonificaron esos papeles La linea quebrada del gráfico que México 3,3 ea QA la Argentina Sel los aure 
pa jos se loma la que reciben representa de alguna forma los alti= Corea del Sur 3,1 edores y los potenciales inversore 
Precio Variación o Gi S Ñ los pequeños y medianos bajos de la vida nacional, bien puede es 2,8 ven que en lugar de pagar las deuda 
(en australes) (en porcentaje) | apOIusiós considerarse también como repre E 2,5 O invertir en el país, los tenedores d 
Sema sentativa de la marcha de la econo- E eS activos liquidos fugan prácticamien 
o | Emiratos Arabes 2,5 te todo el superávit de la balanza co 


Mensual 


Viernes Jueves 


mia. En función de esa realidad clin 


S ADOS AAAMOOO Fuente; Institutional Investor mercial hacta otros puntos del plane 
a algunas consideraciones generales ta en busca de mayor seguridad 
1636 para sus clientes que, se supone, en 
636 
5 = muchos vasos son empresas polen 
2059 
Z 2053 Inflación eralmente interesadas en invertir en INDICE DE RIESGO/INCERTIDUMBRE 
46 180.1 E el pais. “El panorama que el pais 
oran Acciones (en porcentaje) ofrese al inversor extranjero consta. [ 07 
1980 z 8 Mayo 1989 78,5 de un mercado interno reducido a su CAMBIO DE 
Precio Variación a Junio. 114.5 Minima expresión y cOn escaso pers- ¡88 ES GOBIERNO 
(en australes) (en porcentaje) La cantidad de Julio 196.6 pectiva de reversión en razón de las | e Ñ 
, 6 
Bónex en dólares ems Jueses ESemanal Mensual Anual He que existen Agosto 379 limitaciones estructurales implicitas PLAN PLAN ys 
18/5 24/5 (en millones) Setiembre 94 en la estrategia económica adopta AUSTRAL PRIMAVERA 2 S 
Variación (en porcentaje) Acindar 158 143 -95 27 1325 ent enuss Octubre 56 da'”, señala o. 7 A | | 
Serie Viernes Semanal Mensual Anual AS a eS 8 e El Circ monet. al22/5— 9239694 — 1808 Noviembre 65 Enumera, además, entre los Lac 05 N < 
4a/5 = J 4031105 2746 | 
8/5 E 7 'AAnOr 236 220 25 13 2382 14031105 2746 Diciembre 40,1 Lores negativos las escasas posibili- > | 
0 16 2 Bagley 125 116 72 352 4157 5 Enero 1990 79,2 dades de exportación y “un proceso SL 
Celulosa 67.0 625 52 16 203,7 Aa e Febrero 616 de privatizaciones que privilegia la Qa y 
Electrocior 680 710 44 183 324.7 EG 321 Marzo 95,5 rapidez del traspaso de la propicdad 
Siderca 11.4 107. 66 54 1667 sel Abril 11.4 de empresas públicas alo : 
Banco Francés 450 410 -89 195 3382 Nola: La circulación monetaria es : PRESE IS | 
Garovaglio 30000 28000 67 1233 AnS lá:en Mayo(*) ; 13,0 Sruu cos mediante el uso intens! ¡| 
ndupa 95 = ñ e NR Sd ; 
Indupa 95 188 36 1287 po Inflación acumulada desde mayo vo del mecanismo de capitale 13 A a a 
IAS: Ipako 475 445 63 169,7 público mas los depósilos de las de 1989- abril 1990: 16.924% ¿ación DIC JUN DIC JUN DIC JUN DIC JUN DIC MAR JUN SEP DIC MAR 
(Sbraro ne 255 235 -75 237,1 entidades financieras en cuenta * Estimación del IPES Luconclusión ala que arriba cles 1984 1985 1986 1987 1988 1989 1990 
olinos 13,4 12.0 104 150.0. corriente en el Banco Central Se tudio de Lavagna es que “eltuescaso E ; 
Pérez Companc 157 19.5 76 410 10mo el lipo de cambio EA RT , Fuente; Ecolatina 
Nobleza Piccardo 1520 160.0 53 1963 correspondiente a cada fecha. Merés que despierta la Argentina 
Renault 1200 1100 -83 4 1973 
a 2 Tabacal 242 23 x 
Domingo 27 de mayo de 1990 abacal 2420 2350 29 181 4402 
Pdo DLISAN -39 65 194,9 Domingo 27 de mayo de 1990 
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RUBEN IPARRAGUIRRE 
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¿El dólar seguirá planchado en la próxima semanas? 
<Hiomercado cambiario no sufrirá movimientos bruscos y seguira 
ntro de un clima tranquilo. No se inogilicará su valor en forma 
staricial y se mantendrá en los niveles uctuales. Pero. 
posiblemente, a partir de la primera semana de junio comience una 
lenta recaperación hasta Hepar a los 3500 australes. En ese mes 
faltan: bquidar muchas divisas de los caportadores + hay que tener 
en cuenta que es el último mes de liguidaciones importantes. 
Las fasas subirán después de llegar a los niveles tan bajos de 


semana? 


43 jueves, para Jas operaciones de “call” se pactaron tasas del 


ciente, pero pienso q 


que van a subir a nivetes del 19 por 


o. En junio se mantendrán en esos porcentajes acompañando 


no inflacionario. 


yaa e con n Jos Bónex? 


DE HABERLO SABIDO 


Dólar - Tasas 


El precio del dólar bajo 

2,5 por ciento. en los cuatro 
días hábiles de la semana. El jueves 
cerró a 5090 australes y a diferencia 
de semanas anteriores, el Banco 
Central —a traves de sus agentes 11- 
nancieros oficiales (Nación, BANA- 
DE, Ciudad y Provincia de Buenos 
Aires)— convalidó los bajos valores 
del billete verde. Las compras 
fueron de poco monto (no alcanza- 
rían los 30 millones de dólares, segun 
estimaciones privadas) y se realiza- 
ron en el horario de cierre. De esa 
forma, el piso de la divisa lo fue po- 
niendo el mercado y cada dia mas 
abajo. Los caportadores conti- 
nuaron liquidando sus divisas y Iren- 
te a la casi inexistente demanda de 
dólares su precio llegó a niveles de 
5000 australes. Acompañando la 
baja de la moneda norteamericana, 
los rendimientos de las tasas en el 
mercado interbancario tuvieron una 
tendencia declinante. La abundan- 
ela de fondos (australes) en el merca- 
do,a pesar de los importantes venci- 
mientos impositivos, deprimieron 


las tasas. Para colocaciones a plazo 
fijo la tasa de interés a 30 dias fue del 
9,5 por ciento y a 7 dias arand el 8 
por ciento. 


Mayo 1989 
Junio 

Julio 
Agosto 
Setiembre 
Octubre 
Noviembre 
Diciembre 
Enero 1990 
Febrero 
Marzo 
Abril 
Mayo(*) 


Estimación del IPES 


Inflación 


(en porcentaje) 


Inflación acumulada desde mayo 
de 1989 - abril 1990: 16.924% 


Acciones - Títulos 


Los papeles empresarios que co- 

tizan en la Bolsa de Comercio de 
Buenos Aires bajaron 3,9 por cien- 
to. Pero más importante que la baja 
de las cotizaciones de las acciones 
fue la caida en el volumen operado 
en el recinto bursátil. Para los habi- 
tués del edificio de 25 de Mayo y Sar- 
miento,ese dato es tomado en cuenta 
para analizar el futuro del mercado. 
En esta semana de cuatro días de 
operaciones, el volumen negociado 
alcanzó a sólo 14,5 millones de dóla- 
res mientras que una semana antes 
—con cinco dias hábiles— el monto 
habia trepado a más de 23 millones 
de dólares. Una menor cantidad de 
negocios en acciones significa que 
una parte de los capitales de la Bolsa 
se aleja del recinto. Las acciones que 
pudieron esquivar la depresión de 
sus valores fueron la tabacalera 
Nobleza Piccardo con una suba del 
5,3 por ciento; Electroclor, 4,4 por 
ciento, y Alpargatas, 4,3 por ciento. 
El precio en dólares del Bónex 1989 
recuperó terreno y cerró a 52,3 dóla- 
res la lámina de 100. La posibilidad 
de que los bancos provinciales puedan 
cancelar parte de sus redescuentos 
con el Banco Central entregando 
Bónex '89 tonifícaron esos papeles. 
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El NEO 


DE DESGOMAV 


(Por Jorge Luis Velázquez) Lo- 

dos los planes económicos que 
se instrumentaron aqui en los ulti- 
mos años apelaron sin éxito a la 
““confianza'* de los operadores, de- 
mostrando que la Argentina es un 
pais que hace ya bastante liempo 
perdió esa cualidad en términos de 
lo que da en llamarse el “nivel 
riesgo-incertidumbre*?. Este lenó- 
meno puede ser medido desde varios 
ángulos. Uno, práctico, es la ¡nexis- 
tencia del crédito y de la inversión de 
riesgo como muestra tangible de una 
realidad que nos asimila cada día 
más a la condición tercermundista. 
Desde el punto de vista estadistico 
esto mismo se refleja en el hecho de 
que nuestro país nunca dejó de tran- 
sitar los limites de una performance 


“de confianza que oscila entre regular 


y mala. 

El “riesgo-incertidumbre”” argen- 
tino es medido actualmente por la 
consultora Ecolatina, que encabeza 
el ex secretario de Industria Rober- 
to Lavagna. En base a una compleja 
metodologia —que no desestima 
prácticamente ningún dato de la re- 
alidad nacional, aunque otorga ma- 
yor relevancia a los aspectos econo- 
micos— elabora un indice, cuya cvo- 
lución en los últimos seis años puede 
observarse en el gráfico que acomipa- 
ña esta nola. 

De alli se desprende que el “pico” 
de riesgo se registró en junto de 1989 
(0,62) ante la inminencia del cambio 
de gobierno empujado por la ola de 
saqueos a supermercados y la hiper- 
inflación. En el otro extremo, el 
menor indice de riesgo coincidió con 
los meses posteriores al lanzamiento 
del Plan Austral en 1985, arribando 
aun “piso” en diciembre de 1986 
(0,36). 


En marzo pasado —lecha de 
cierre del informe trimestral— se re- 
anudó la tendencia alcista como 
consecuencia, entre otros lactores, 
del rebrote hiperinflacionario. Lu 
posterior baja de la inflación “en 
abril, sumada al avance de la politica 
de privatizaciones y al inminente 
acuerdo con el Fondo Monetario In- 
ternacional, influyeron positiva- 
mente sobre las expectativas de rius- 
go, por lo que es posible prever una 
declinación que quedará registrada 
en el informe de Ecolatina de junio. 

La linea quebrada del gráfico que 
representa de alguna forma los alti- 
bajos de la vida nacional, bien puede 
considerarse también como repre- 
sentativa de la marcha de la econo- 
mia. En tunción de esa realidad el im- 
lorme de la consultora hace también 
algunas consideraciones generales 
para sus clientes que, se supone, en 
muchos casos son empresas polen- 
cialmente interesadas en mverur en 
el pais. '*El panorama que el pais 
ofrece al inversor extranjero consta 
de un mercado interno reducido a su 
minima expresión y con escasa pers- 
pectiva de reversión en razón de las 
limitaciones estructurales implicitas 
en la estrategia económica adopta- 
da'”, señala 

Enumera, además, entre los fau- 
tores negativos las escasas posibili 
dades de exportación y **un proceso 
de privatizaciones que privilegia la 
rapidez del traspaso de la propiedad 
de empresas públicas a los inversores 
extranjeros mediante el uso intensi- 
vo del mecanismo de capital 
zación” 

La conclusión a la que arriba el es- 
el escaso 
Argentina 


tudio de Lavagna es que ** 
interés que despierta la 


para el inversor foráneo se vincula, 
fundamentalmente, a la posibilidad 
de acceder a ventajosos mecanismos 
de capitalización que minimizan el 
aporte de capitales frescos” 


El ranking 


Con una metodología diferente a 
la que emplea Ecolatina (ya que sólo 
tiene en cuenta aspectos económicos 
y financieros), la publicación espe- 
cializada Institutional Investor 
elabora y difunde de manera pe- 
riódica un ranking de confianza en- 
focado exclusivamente desde el pun- 
to de vista crediticio. 


Según la última lista publicada en 
marzo de este año, la nómina de 
paises con menor riesgo para el recu- 
pero de creditos está encabezada por 
lapón, Suiza, Alemania occidental 
y Estados Unidos. Sobre un total de 
112 paises considerados, la Argenti- 
na ocupa el lugar 79" del ranking ge- 
neral y Corea del Norte el último. 


Un ranking más especifico, que 
incluye sólo a países del Tercer Mun- 
do y Europa del Este, da cuenta de 
quiénes fueron los que recuperaron 
mayor puntaje en el último año y 
quiénes son los que vieron descender 
sus indices de confiabilidad crediti- 
cia. La Argentina se encuentra entre 


RANKING DE CREDITO 
(marzo 1989/ marzo 1990) 
LOS QUE BAJARON 
País Índice 
China -8,7 
Jordania -5,4 
Colombia -5,3 
Camerún -4,1 
Panamá -3,9 
Argentina -3,5 
Bulgaria -3,4 
Hong Kong -3,1 
Venezuela -3,1 
URSS -2,8 
Ecuador -2,6 
Brasil -1,9 
LOS QUE SUBIERON 
Pais indice 
Chile 5,0 
Tailandia 3,9 
indonesia 3,7 
Portugal 3,4 
Barbados 3,3 
Malasia 3,3 
México 3,9 
Corea del Sur 3,1 
Zimbabwe 2,8 
irak 2,6 
Irán 2,5 
Emiratos Arabes 2,5 


estos últimos, según puede observar- 
se en el cuadro adjunto. 


¿Cuál confianza? 


Más allá de las precisiones técni- 
cas sobre este fenómeno, el análisis 
del **riesgo-incertidumbre'” también 
admite lecturas políticas. El econo- 
mista justicialista y miembro del 
Centro de Estudios de la Realidad 
Económica (CERE), Luis Rappo- 
port, al ser consultado por CASH 
introdujo elementos de discusión 
que rozan la polémica. 

“Todos los planes económicos 
aplicados hasta ahora apelan exclu- 
sivamente a la confianza de los ope- 
radores financieros, como si tudo 
pudiera medirse por las variaciones 
que registra el dólar en un día. La 
confianza no depende del manejo 
monetario sino de una politica de 
crecimiento, que sólo puede dar la 
producción de bienes industriales de 
alta tecnologia para exportar. Su 
acabó para siempre el modelo agro- 
ganadero de los liberales”, opinó. 

Las contradicciones y paradojas 
que encierra esta problemática apa- 
recen expresadas descarnadamente 
en otra fase de Rappoport que cierra 
el circulo del análisis: **'¿Cómo se 
puede pretender que exista contian- 
za en la Argentina cuando los acre- 
edores y los potenciales inversores 
ven que en lugar de pagar las deudas 
o invertir en el pais, los tenedores de 
activos liquidos fugan prácticamen- 
te todo el superávit de la balanza co- 
mercial hacia otros puntos del plane- 
ta en busca de mayor seguridad?” 
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(Por Julio Nudler) Algunas 

plumas le costó a Ricardo Maz- 
zorin pasar por la función pública, 
ejerciendo una Secretaría de Comer- 
cio Interior hoy suprimida. Lo que 
sigue es un apretado resumen de su 
diálogo con CASH. 

—¿Qué piensa cuando Menem u 
otro alto funcionario dicen ahora 
que se importará para combatir la 
inflación? ¿Se siente reivindicado? 

—Mi sensación es que es más retó- 
rica que otra cosa. Como no hay po- 
lítica de ingresos, se quiere importar 
alimentos para evitar que aumenten. 
Pero si uno mira hoy el tipo de cam- 
bio y los aranceles vigentes, cual- 
quiera puede importar. La pregunta 
es por qué los operadores no están 
importando. El problema es qué ho- 
rizonte tiene este negocio. Importar 
alimentos lleva tiempo porque hay 
que hacer alguna inversión para in- 
corporar esos productos al circuito 
comercial 

—Pero esa 
sentido curioso, porque abrir la im 
portación no es una medida política- 
mente popular 

—Lo que yo no veo es que haya 
posibilidades concretas e inmediatas 
de importar 

— Quiere decir que deberia impor 
tar el propio Estado 

—Lo que digo es que deberian 
existir estrategias del Gobierno para 
regular los mercados. En estos nego- 
cios hay ciertos riesgos comerciales, 
que implican mucha incertidumbre 
(nadie sabe cuánto durara esa polí 
tica), y ahi es donde se requiere que 
el Gobierno regule para estabilizar 
ciertos ciclos, como el de las carnes 
rojas, donde se suceden periodos de 
retención y de liquidación. La única 
manera de estabilizar esos ciclos es 
una política de intervención activa, 
pero no con la idea de desplazar al 
sector privado. En paises donde el 
capitalismo funciona con pocas re- 
gulaciones, como Canadá y Austra 
lia, hay sin embargo hourds que, en 
combinación con el sector privado, 
administran estos mercados. Esto 
tiene racionalidad capitalista, en el 
londo 

—¿Como se forman los precios en 


retórica tendria un 


la Argentina? 

—En nuestros mercados hay una 
fuerte concentración, por lo que no 
son tomadores de precios (en el sen- 
tido de la teoría neoclásica) sino lija 
dores de precios bajo la regla del 
mark up (margen sobre costos), y 
tienen poder para hacer esto. Esto de 
pensar que los mercados son eficien- 
tes es Incorrecto para el caso argenti 
no. Pero, justamente, no se está dis- 
cutiendo cómo lograr que los merca 
dos sean más competitivos 

—¿ Y eso no se consigue con sol 
abrir la economia? 

—Una economía cerrada termina 
generando monopolios, encima som- 
nolientos, porque ni siquiera tienen 
que hacer renovación tecnológica ya 
que no tienen competencia. Pero 
hay que ver qué apertura se hace. Ya 
no estamos en el siglo XIX, cuando 
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“Como no hay política 
de ingresos, se quiere 
importar alimentos 
para que no aumenten. 
Pero es sólo retórica. 
Hay que regular los 


mercados.” 


uno exportaba vinos y el otro paños 
Hoy hay problemas de economías du 
escala, de especialización... El co- 
mercio es más intraindustrial. La 
estrategia necesaria no se agota en 
una política arancelaria. Pero acá el 
debate está monopolizado por una 
visión simplista de la apertura. 

—Cuundo fue secretario de Co- 
mercio Interior, ¿como sintio la pre- 
sión de esos poderes concentrados ? 

—La primera presión es política: 
todos le piden a uno que abandone 
los controles de precios. Uno aclara 
entonces que viene a administrar una 
política dada y nootra. Lo que busca 
ahi el sector privado es erosionar la 
legitimidad de la política económica 
Ahora bien; uno debe tener cuidado 
para ser medianamente exitoso, ru 
cordando que está administrando el 
capitalismo y no alguna otra cosa 

—¿Pero qué es lo que concretu- 
mente administra? 

—Esta era la segunda discusión. Y 
yo aclaraba que no venía a admi- 
nistrar precios sino márgenes de uti- 
lidad, con la idea de llevarlos de ese 
modo a los precios de mercado más 
competitivos, evitando prácticas 
vinculadas a la concentración. 

—¿)Y eso cómo se hace? 

—Lo que hacíamos era obligar a las 
empresas a fijar sus estructuras de 
costos basándose en su producción 
normal, para la cual fue instalada la 
planta, no en el nivel de ventas de ese 
momento. Lo que buscábamos era 
que trasladaran en beneficio del con- 
sumidor todas las economías de us- 
cala que estaban incorporadas en el 
diseño de la planta. Pero esto sólo se 
puede hacer en una etapa de mucha 
autoridad del Estado. Si el Estado us 
débil no puede imponer ninguna 
regla de juego 

—¿Lu discusión es el unico méto- 
do con el que se dirimen las diferen 
cias, 0 hay otros métodos de presión 
o lobbving? 

—Los métodos de presión son in- 
finitos. Uno es ir a ver al ministro pa- 
ra que éste llame al secretario. Pero 
en micaso, Juan Sourrouille siempre 


IVAZZORIY Y 
E CUIDEN 
IMPORTACION 


¿ASH 6 


- 


sostuvo que yo era la cabeza admi- 
nistradora y por lo tanto los proble- 
mas eran mios, de manera que nunca 
aceptó canalizar presiones hacia mi 
Asi que no por casualidad sufrí em- 
bates. 

—Esa uctitud de Sourrouille sería 
buena, pero lo dejaba muy expues- 
10... 

—Claro que me dejaba expuesto, 
pero no me restaba autoridad. Lo 
peor que le puede pasar a un secreta- 
rio de Comercio es que termine sien- 
do presionado desde adentro del go- 
bierno. 

—¿ Y Alfonsin? 

—No, Alfonsín nunca me pre- 
sionó. Nunca me llamó para pre- 
sionarme. Yo manejé la secretaria 
con muchos grados de libertad, y asi 
fue que tuve enfrentamientos con 
muchos sectores. Toda fase de nego- 
ciación de la política de precios se 
iniciaba con algún articulo en algún 
diario importante, intentando crear 
un cierto clima en la opinión públi 
ca. Lo que les resultaba dificil era 
ejercer una presión directa sobre mi, 
dado que el ministro no la canaliza 
ba. 

—¿ Quién es el interlocutor válido 
en esas discusiones? 

—Cuando uno negocia con la in 
dustria automotriz negocia con esta, 
no con la ULA. La VIA no expresa a 
la industria automotriz en términos 
de esa negociación. La UIA expresa 
un discurso que los engloba a todos, 
un discurso de libreempresa... Pero 
después están los intereses contra- 
puestos, que incluso hacia el interior 
de la ULA son conflictivos. No pien- 
sa igual COPAL (alimentación) res- 
pecto de la libertad de los mercados, 
la apertura y otros issues que FITA 
(textil). La corporación empresaria 
llamada UIA es una cosa, pero cuan- 
do uno tiene que hacer política la ha- 
ce mirando a la cámara del sector. Y 
uno se da cuenta ahí de la cantidad 
de conflictos que hay dentro de esas 
cámaras. 


“Sourrouille siempre 
sostuvo que los 
problemas eran míos. 
Nunca canalizó 
presiones empresarias. 
Me dejaba expuesto, 
pero me daba más 


autoridad.” 


—Pero además de las cámaras o 
de la UIA hay otro espacio, que es el 
de los grupos económicos. 


—En un área como la que yo ad- 
ministré no tienen existencia porque 
están diversificados en varias ramas 
y la discusión de precios siempre se 
refiere a una en particular. 


— Y ahora que ya no hay secreta- 
rio de Comercio Interior, ¿quién ha- 
ce la política? 


—Se supone que el mercado. La 
idea del Gobierno es que la libertad 
de los mercados va a resolver los 
problemas, y que a él le basta tener 
un comportamiento fiscal consisten- 
te. 

—¿Puede haber estabilidad en es- 
tos términos? 


—La estabilidad es un bien públi- 
co, que la sociedad demanda, pero 
estabilidad implica una fuerte reduc- 
ción de la incertidumbre, y la pre- 
guntaes si se la puede reducir con un 
Estado ausente. Yo lo veo dificil. 


acio Paone 


El presidente mexicano, Carlos 
Salinas de Gortari, se 
pronunció esta semana por la 
suscripción de acuerdos de 
libre comercio con Estados 
Unidos y Canadá. Su colega 
George Bush bendecirá la 
decisión en un encuentro que 
ambos mantendrán a 
mediados de junio. No será un 
mercado común como el 
europeo, pero sí un paso más 
hacia el “panamericanismo”. 
¿Es el fin del ideal de la unión 
latinoamericana, a la que 
algunos definen como una 
“integración entre pobres”? El 
presente artículo intenta un 
enfoque prospectivo y evalúa 
las consecuencias para el 
resto del continente a partir de 
la experiencia del Canadá. 


PERIPLO 


NasconoLares. Como apor- 
te a la lucha internacional contra el 
narcotráfico, Alemania Federal tie- 
ne previsto incluir en su Código Pe- 
nal por separado el delito de '*lavado 
de dinero””. Según anunció el minis- 
tro de Finanzas de la RFA, Theo 
Waigel, la medida es una de las re- 
comendaciones del grupo de traba- 
jo internacional constituido tras la 
cumbre económica de París, en ju- 
lio del año pasado. Se prevé que to- 
da persona que quiera depositar en 
un banco alemán sumas superiores 
a los cien mil marcos (unos 60.000 
dólares) deberá presentar su docu- 
mento de identidad. De acuerdo al 
proyecto, los bancos e instituciones 
crediticias deberán colaborar en el 
futuro comunicando a las autorida- 
des penales cualquier movimiento de 
dinero que les parezca sospechoso. 


Ciuboanes. La capital más cara 
de América latina, con un índice si- 
milar al de Nueva York, es Lima. Asi 
lo reveló un informe elaborado por 
la firma de servicios financieros Cor- 
porate Resources Group de Ginebra, 
sobre el costo de la vida en 83 ciu- 
dades del mundo. Para ese estudio, 
preparado en marzo último, se toma- 
ron como referencia 151 indicadores 
de consumo entre los que se desta- 
can el valor de los alimentos, bebi- 
das alcohólicas, tabaco, ropa, trans- 
portes y actividades de esparcimien- 
to (fueron excluidos los gastos en vi- 
vienda y alojamiento). Lima tiene un 
índice 100 y detrás se ubican San Pa- 
blo y Rio de Janeiro con 75 puntos; 
México con 68; San José de Costa 
Rica con 66; Santiago de Chile con 
65 y Guatemala con 59 puntos. Por 
encima de Buenos Aires (56 puntos, 
puesto 79” en el ranking general) se 
encuentran todavía Bogotá y Mon- 
tevideo (58). Cierran la lista regional 
Asunción del Paraguay y Quito (con 
52 y 40 puntos, respectivamente). 
Las cinco capitales más caras del 
mundo son Teherán, con un índice 
de 192, Tokio con 150, Libreville con 
143, Brazaville con 138 y Oslo con 
135 puntos. Otras veintitrés ciuda- 
des además de Lima, San Pablo y 
Río se ubican por encima de Nueva 
York, injustamente considerada por 
muchos como la más cara. Ellas son: 
Osaka, Helsinki, Dakar, Abidján, 
Ginebra, Copenhague, Estocolmo, 
Taipei, París, Lyon, Bruselas, Tel 
Aviv, Milán, Luxemburgo, Dublin, 
Barcelona, Madrid, Londres, Mu- 
nich, Roma, Toronto, Disseldorf y 
Pekin. 


Integración México-EE.UU.-Canadá 


AMERICAN MAY 


(Por Marcelo Halperin*) A 

través de distintos medios ha 
comenzado a promocionarse la idea 
de una asociación económica entre 
todos o algunos de los paises latino- 
americanos con Estados Unidos 
de América. La recurrente alusión al 
imperativo histórico de la integra- 
ción ““latinoamericana”” tiende aser 
sustituida por el ensalzamiento de la 
integración '*panamericana”” 
Ocurre que en ciertas esferas de los 
sectores público y privado cunde el 
deseo de emular supuestas estrate- 
gias mexicanas de aproximación al 
vecino del norte. La reticente actitud 
de México en la última reunión del 
Consejo de Ministros de ALADI 
parece haber alimentado distintas 
fantasías sobre una presunta oportu- 
nidad salvadora para muchos de 
nuestros paises, sumergidos en pro- 
cesos de honda depresión económica 
y convulsión social. 

A grandes rasgos, podrían presen- 
tarse las siguientes propuestas, de 
carácter alternativo: un esquema de 
tipo clásico, diseñado al menos có- 
mo zona de libre comercio con res- 
pecto a un universo significativo de 
bienes, servicios o factores; o bien 
un área de preferencias económicas. 
En el primer caso, habría que acor- 
dar las bases de un proceso de libera- 
lización o apertura reciproca de los 
mercados. En el segundo caso, debe- 
rían pactarse concesiones comier- 
ciales o de inversión, no extensivas a 
terceros países y sin que ello impli- 
que un compromiso genérico de 
apertura de mercados. Consideran- 
do especialmente la primera hipóte- 
sis, resultaría útil revisar las eva- 
luaciones expuestas ante la sociedad 
canadiense en ocasión de debatirse la 
iniciativa de integración con Estados 
Unidos. 


Fuertes o vulnerables 


Algunas de las dudas expuestas 
por los analistas a propósito de la 
vulnerabilidad del Canadá podrian 
aplicarse con mucha más razón a los 
países latinoamericanos. Al respec- 
to, cabe mencionar la opinión de Pe- 
ter 1. Bijur, alto ejecutivo de la Texa- 
co, quien argumentó en favor de ese 
proyecto de integración. Su primera 


inquietud fue la de establecer la im-. 


portancia del mercado estadouni- 
dense para los intereses del Canadá. 
En tal sentido, se pregunió si el acce- 
so al otro mercado justificaba la 
apertura del propio en la medida re- 
querida por el acuerdo. Frente a la 
evidencia de una notable interdepen- 
dencia comercial y ante la sombria 
perspectiva de un mayor grado de 
proteccionismo en la política de 
Washington, Bijur concluyó reco- 
mendando la integración a fin de 
sostener la confianza de los agentes 
económicos sobre la continuidad del 
acceso al preciado mercado esta- 
dounidense. Acerca de la capacidad 
del Canadá para soportar las condi- 
ciones de competencia comercial, 
Bijur puso de relieve la extraordina- 
ria potencialidad exportadora del 
país, estimada a partir del volumen 
de sus exportaciones per cápita. Fi- 
nalmente, el ejecutivo se preguntó si 
las características del acuerdo po- 
dían comprometer la identidad cul- 
tural de la nación. Además de invo- 
car las afinidades culturales preexis- 
tentes, el autor concluyó que, ante la 
performance esperada en el apro- 
vechamiento del acuerdo, no habia 
razones para temer un debilitamien- 
to de esa identidad. 

Trasladando la serie de interro- 
gantes al caso de los países latino- 
americanos, correspondería investi- 
gar, para cada uno de ellos, el valor 
actual y potencial del mercado esta- 
dounidense en tanto consumidor, 


usuario y receptor de bienes, servi- 
cios y capitales originarios de la re- 
gión y directa o indirectamente invo- 
lucrados en el eventual proyecto de 
integración. Ello implicaria un exa- 
men de las capacidades competili- 
vas, en vista del comportamiento ya 
demostrado por ambas partes en la 
conquista de los mercados a integrar 
y de terceros mercados. 


Países en competencia 


A veces se pierde de vista que en el 
plano internacional los sujetos últi- 
mos de la lucha económica no son las 
empresas, ni los sectores producti- 
vos, sino los paises en su totalidad. 
Esta característica cobra especial 
significación cuando se evalúa la po- 
sibilidad de articular sistemas econó- 
micos nacionales notablemente desi- 
guales. Por lo tanto, la conveniencia 
de afrontar el desafio ha de surgir 
(como en el caso del Canadá) de una 
creencia fundada sobre la posibili- 
dad de superar las desventajas ini- 
ciales que pudieran detectarse. 

Quedaría en pie, como posibili- 
dad aparentemente menos traumáli- 
ca para los países de la región, la 
concurrencia con el socio del norte a 
un área de preferencias económicas. 
Se plantearía entonces la fijación de 
un status de compatibilidad con la 
Asociación Latinoamericana de In- 
tegración (ALADI). Actualmente, 
según la llamada “cláusula de la na- 
ción más favorecida” instituida por 
el Tratado de Montevideo de 1980, 
los beneficios comerciales concedi- 
dos a un país no miembro (como es 
Estados Unidos) se deben extender 
automáticamente a los demás países 
miembros deALADI Ysitales beneti- 
cios hubieran sido ya negociados en 
el marco de la Asociación, más allá 
de la equiparación tendrá que garan- 


tizarse la preservación de la eficacia 
de las preferencias concedidas. Esta 
regla debería mantenerse a rajatabla 
y, en consecuencia, una zona de pre- 
ferencias ““panamericana”' sólo 
podría admitirse si contuviera 
compromisos frente a Estados Uni- 
dos que fueran de menor extensión y 
profundidad que los negociados en 
ALADI, a fin de neutralizar asi las 
diferencias estructurales entre Esta- 
dos Unidos y sus socios lalinoameri- 
canos. La subsistencia de ALADI 
operaría como un reaseguro, enmar- 
cando márgenes adicionales de pre- 


«ferencias intralatinoamericanas en 


relación con las negociadas con Esta- 
dos Unidos. En segundo lugar, las 
diferencias estructurales tendrían 
que ser afrontadas dentro de la mis- 
ma zona “panamericana” a Lravés 
de la obtención de un trato más favo- 
rable y no extensivo a terceros 
países, que permitiera el efectivo ac- 
ceso al mercado del Norte. Entre es- 
tas medidas, habría que contemplar 
el reconocimiento de un régimen 
acumulativo en la calificación del 
origen de los productos industriali- 
zados en la región, y el desmantela- 
miento de los obstáculos tanto a la 
entrada de bienes, servicios, inver- 
siones y mano de obra calificada al 
mercado estadounidense, como al 
aprovechamiento y adquisición de 
tecnologías aplicadas en procesos 
productivos. 

La resolución del problema crítico 
de las identidades nacionales y re- 
gionales constituye el presupuesto 
necesario de toda decisión trascen- 
dente para el futuro de cada uno de 
los paises latinoamericanos, 
incluidas las estrategias de integra- 
ción económica. En principio, la va- 
lorización de lo propio establecerá 
limites infranqueables a la integra- 
ción económica con paises que su- 
man a sus proyectos hegemónicos 
distintas pertenencias y orienta- 
ciones culturales. Su desvalorización 
incitará a participar en sistemas de 
integración transnacionales, degra- 
dando nuestras sociedades naciona- 
les y culturas regionales. 


* Economista argentino. Consultor 


de organismos regionales de integra- 
ción. 
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POR MARCELO ZLOTOGWIAZDA 


Los precios fueron 
encuestados entre 
lunes y miércoles de 
| cada semana. La 
primera columna san 
precios. La segunda 
es variación respecto 
ala semana anterior 
La tercera, cuatro 
semanas antes 

El asterisco significa 
que el producto esta 
en oferta 


El austriaco Joseph Alois 

Shumpeter (1883-1950) fue uno 
de los pensadores económicos nas 
relevantes de la historia, y Moises 
Ikonicoff es, sin duda, el funciona- 
rio del Gobierno más erudito y leído 
en la materia. No es casual entonces 
que el mejor (y más alejado de la re- 
alidad) slogan que utiliza la altanza 
peronista-conservadora haya sido 
extraido por el secretario du Planifi- 
cación de un libro que escribio 
Shumpeter en 1911 

**Agreguemos sucesivamente Lo- 
das las diligencias con tracción a 
sangre que querramos, y no lorma- 
rán nunca un ferrocarril”, escribio 
Shumpeter en la pagina 73 de La te- 
oria del desenvolvimiento econó- 
mico. Con esa figura, el economis- 
ta austriaco que enseñó en Harvard 
pretendia demostrar que con más de 
lo mismo nunca se lograría el de 
sarrollo, y que para eso se precisaba 
de “alteraciones discontinuas”” co- 
mola revolución productiva que 1u- 
pulso la aparición del lerrocarril 

Shumpeter sostenia que era el 
empresario el actor social encargado 
de desencadenar con su iniciativa 
esas revoluciones produetivas que 
provocarian una ruptura creadora. 
No por nada el termino empresario 
shunpetertano es un sinónimo acep- 
tado para aquel hombre de negocios 
dinámico, emprendedor y arriuspa- 
do. Como se ve, la ideologia en boga 
enel Gobierno no es nada origmal y 
se remonta nada menos gue a princi- 
pios de siglo. 

Fue John Maynard keynes quien 
señaló las dificultades que apurecen 
sisse deposita toda la expectativa en 
la acción de los empresarios. Resu- 
midamente, el lord mgles,que gustie 
ba de las artes tanto como de su pro- 


lesión, sostenta que el Punciona- 


miento del mercado libre que subya 
ce en el planteo de Shumpeter bien 
podría degenerar en luertes ruce- 
siones derivadas de la caida en la de- 
manda global que surgiria de una 
economía librada al azar. Keynes de- 
cia que si no había quien comprara 
lo fabricado, se iban a dormir los 
que él denominaba “espiritus ani- 
males'” de los empresarios, y la caida 
en la actividad productiva daría lu 
gar a un alto nivel de desempleo co 
mo el que vivieron las cconomias 
centrales a principios de la década 
del treinta. Como se ve, 
ocurre ahora aqui tampoco es nove 
doso 

En la Argentina de 1990, el empresa- 
rio shumpeteriano más que un raru 
avis, brilla por su ausencia. Lejos de 
aprovechar todas las libertades que 
siempre demandaron y que ahora les 
concedieron para invertir su capi- 
tal, crear fuentes de trabajo y dina- 
mizar la economía, se limitan a bus- 


lo que 


carla ganancia con aumentos de pre- 
cios y a destinar su dinero a proyec 
tos de rentabilidad segura como las 
privatizaciones. ¿Hay acaso ahora 
algún gran proyecto de inversión gue 
esté desvinculado de la explotación 
de sectores Oo negocios que tenta el 
Estado (petróleo, rutas) o de la 
compra de empresas publicas (Acro 
lineas Argentinas, ENTel, Ferro 
carriles y, próximamente, las empre 
sas del área de Defensa)? La respues- 
ta es fácil sj se atiende a lo que estan 
haciendo los grandes grupos ccono- 
micos 

Lal vez las únicas excepciones se- 
an los proyectos vinculados a la ex 
portación o a la producción de 
bienes y servicios para la gente habi- 
tuada a consumir. De todas formas 
eso no hace más que retroalimental 
un modelo de exclusión: se labrica 


a 
La mano en la a 


para la exportación o se produce po- 
co para los pocos que tienen, y-10s 
pocos que tienen demandan lo poco 
que se produce. Como se ve, la única 
variable dinámica es la exportación 


Pero esa misma realidad abre una 
pregunta crucial para el futuro: el 
hecho de que la mayor parte de los 
grandes capitalistas argentinos se 
parezca menos que en cualquier otro 
pais al empresario shumpeleriano, 
¿es un fenómeno intrinseco al ser na- 
cional o una consecuencia lógica de 
las circunstancias? La historia ar- 
gentina del adueñamiento del Esta- 
do por parte de los dueños del dine 
ro abona la tesis de que se trata de 
una especie demasiado acostunibra- 
da ala ganancia fácil y al subsidio ac- 
cesible, como para que de buenas a 
primeras pase a comportarse de 
manera diferente. 


Sería atinado que los neoperonis- 
tas que hoy suscriben posiciones de 
moda en 1911 se hagan este tipo de 
preguntas, mas aun en estos nonicl- 
tos en que dedican parte de sutiempoa 
la adaptación doctrinaria. Y en caso 
de que la respuesta luese la anterior, 
deberian replantearse el papel que le 
asignan al Estado en lo que ellos se 
empeñan en seguir llamando revolu- 
ción productiva 


Lo mismo vale para los interfo- 
gantes del equipo económico. No es- 
taria mal que distraigan algo de la 
atención puesta en el superavit )is- 
cal, en el rebrote de precios, y en la 
negociación con el EMI y los bancos 
acreedores, a preguntarse quien ocu- 
pará el papel del Estado para dina- 
mizar la inversión, para Irenar cl 
aumento del desempleo, y para cvi- 
tar que los números que bien 
podrían cerrar en los papeles caplo- 
ten en la politica. 
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Carrefour E | 

Leche La Serenísima Cartón Rojo 3029 E 
Sopa Knorr Suiza, sobre 3150 0 => 
Manteca La Serenísima, 200 gr. 3768: a |! 
Yogur descremado La SeIPOs a: 1366 0-=293 
Dulce de leche Gandara, 5009 LA BZ 40,1 87 A OO. 1D. 20 
Huevos, la docena 4440 307 28 
Cafe La Morenita, 500 gr. 11800 e | 
Azucar 1 Kg. pes 2920 0 251 | 
Aceite, 1 envase PVC 3670. +0. Zo S | 
Sal fina, 500 gr. 1090 12.4 0 
¡Arroz doble Gallo. 1 Kg. . e z E O | 
Yerba Aena pauriA: A . — | 


Zanahoria, 1 kg. 


Tomates pelados al natural ARCOR/lata 
Vino Termidor blanco Tetrabric 


Carne picada especial 1 Kg. 


2390 144 
Limón. 14g. 1690 
Dentífrico Colgate 180 gr. 8200 0 
Shampoo Springtime 400 Cmg 7850. 18 
Puré instantáneo Cheff 130 gr. 3650 19 : 
Agua mineral Villa del Sur 1.5% 1891 0 
Papel higiénico Higienol P/4 5350 59 
Jabón Rexina 180 gr. 2910 0 
Americano Gancia 1 It. 
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TOTAL: sumando los 26 


108.185 


productos que se encontraron en 
los cuatro supermercados 


106.075 


ANGO 
DE DATOS 


SOURROVILLE 


A veces en el Centro de Estu 
dios de Estado y Sociedad (CE- 
DES) y la mayor parte del tiem- 
po en su departamento de Jun- 
cal y Libertad, Juan Vital 
Sourrouille está retomando su 
actividad académica con una 
investigación sobre la deuda ca- 
terna argentina. Sí bien los es- 
fuerzos del ex ministro se con- 
centran en los hechos contem- 
poráneos del problema, tam- 
bién abarcan periodos de la his- 
toria más lejanos, llegando 
incluso a revisar la [forma cono 
Juan Domingo Perón trató el 
tema durante sus dos primeras 

presidencias. 


RADICALES 


Casi todos los integrantes del 
equipo económico que encabe- 
zaba Sourrouille ya están reubi- 
cados en nuevos lugares de tra- 
bajo. El ex ministro y Jose Luis 
Machinva se sumaron al Centro 
de Estudios de Estado y So- 
ciedad (CEDES) donde hace 
tiempo trabajan Roberto Fren- 
kel y Ricardo Mazzorin. Adol- 
fo Canitrot investiga en el Insti- 
tuto Di Tella de Barrancas de 
Belgrano, a pocos metros de la 
oficina de Pablo Gernucholf. 
Por su parte, Mario Broder- 
sohn, Juan Sommer, Alfredo 
Fólica, Carlos Bonvecchi, 
JaimeSujoy y Ricardo Presman 


colaboran: con el recientemente 


urecado Centro de Estudios para 
el Cambio Estructural (CECE) 
un dunk tank que asesora ales 
presidente Alfonsin y a los di 
putados Raúl Baglini y Jesús 
Rodriguez. Jorge Todesca + 
Roberto Dvoskin armaron el 
estudio Econoconsult dedicado 
especialmente al análisis de pres 
cios, y Mario Vicens retornó a 
la consultora Macroecononi- 


RATTO 


El ex asesor de Raúl Alton- 
sin, David Ratto, acaba de su- 
mar a su agencia la importante 
cuenta publicitaria de Pepsi Co- 
la que hasta entonces estaba en 
poder de J. Walter Thompson. 
Pero la adquisición no se debe 
al merito profesional de Ratlo, 
sino que es una consecuencia de 
haber obtenido la licencia local 
de la agencia norteamericana 
BBDO, que es quien maneja en 
Estados Unidos los dineros que 
Pepsi Cola destina a crear de- 
manda para sus productos. 


GASEOSAS 


El ranking de ventas de bebi- 
das gaseosas durante 1989 en 
Capital Federal yv Buenos Ai- 
res que elaboró la cámara del 
sector, muestra a Coca Cola 
con una participación del 65,94 
por ciento, a PepsiCo con el 
33,5 y a Cunnington con algo 
más del medio por ciento. El li- 
derazgo de Cova Cola es muy 
marcado en el segmento de las 
colas regulares 487.8 por 
ciento), concentra el 53,8 por 
ciento del mercado de naranjas, 
y el 60,2 por ciento del consumo 
de bajas calorias, 


DISEÑADORA 


Con Experiencia y Referencias 
para Fábrica Líder de Sweaters 
y Confección. 


Dirigirse por Carta a: 
Señor Contador 
Rivadavia 1128 6? P 
(1033) Capital 
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